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新澳股份（603889.SH） 
  

毛价上涨持续利好，期待靓丽业绩逐步释放 
  
毛价上涨趋势持续，公司短期业绩有望受益。1）近期羊毛交易价格继续呈现上涨

态势：据中国羊毛信息网数据，2026 年 1 月末澳大利亚羊毛交易所东部市场综合

指数达到 1177 美分/公斤，自 2025 年 11 月以来持续呈现上涨态势（11 月以来涨

幅约 25%~30%）。2）公司作为毛精纺赛道龙头之一，过去积极备货原材料及产

成品，我们判断短期业绩有望受益。2025Q3 末公司存货同比+14.7%至 20.6 亿

元，考虑行业情况我们判断公司备货情况优于行业其他公司，有效把握市场机遇。 

 
2025Q4 增长有望提速，盈利提升预计在 2026Q1、Q2 进一步体现。1）2025

年：①前三季度公司收入为 38.9 亿元，同比+1%；归母净利润为 3.8 亿元，同比

+2%。②考虑公司订单及出货节奏，我们判断 2025Q4 公司收入同比有望增长

10%~15%/归母净利润有望增速快于收入，业绩表现良好。综合以上，我们预计

2025 年公司收入及归母净利润均有望同比增长低到中个位数。2）2026 年：我们

根据行业情况判断 2026 年以来毛精纺纱线订单同比增长双位数、羊绒业务订单预

计持续快速增长，与此同时预计毛价上涨带来的盈利质量提升将主要在 2026H1 持

续体现，期待全年靓丽业绩逐步释放，预计 2026 全年收入增长超过 10%/归母净

利润预计同比快速增长。 

 
中长期：羊毛纱线创新产品、抢占份额，羊绒纱线快速增长、修炼内功。1）过去

羊毛、羊绒共同构成了公司核心主业：2025H1 毛精纺纱线/羊绒纱线/羊毛毛条/改

性处理、染整及羊绒加工业务收入分别为 14.33/7.86/3.03/0.20 亿元，同比分别-

3%/+16%/-16%/-11%；毛利率分别达到 28.8%/13.5%/6.2%/34.3%。2）展望

未来，我们判断未来产品结构优化有望驱动业务规模+质量持续提升：①毛精纺纱

线：公司创新使用场景，推出运动、家纺、室内装饰、产业用纱等系列，优化产品

结构并扩展客户需求，持续抢占市场份额。②羊绒纱线：业务仍在快速发展阶段，

产品品质提升、产能利用效率提升均有助力业务盈利质量中长期持续优化。 

 
产能端：公司坚持长期资产建设，业务规模及竞争实力有望持续提升。1）公司纵

向一体化生产链覆盖上游多个环节，配套完整，装备先进，管理效率高，在成本、

快反等方面具备显著优势。2）为匹配下游客户订单需求的增长，过去几年内公司

产能扩张计划持续推进，有望主动加速全球化产能布局：①2024 年：“ 6 万锭高档

精纺生态纱项目”二期所涉及的 1.5 万锭设备已全部投产；②2025 年：新澳越南

 5 万锭高档精纺生态纱纺织染整项目”一期所涉及的 2 万锭产能计划陆续投产；

新澳银川 2 万锭高品质精纺羊毛（绒）纱建设项目”已完成设备安装调试工作，

预计 2025H2 产能陆续释放。 

 
投资建议。公司是羊毛精纺纱线龙头，坚持长期产能建设，考虑当前行业及公司业

务情况，我们调整盈利预测，估计 2025~2027 年归母净利润分别 4.47/5.54/6.02

亿元，对应 2026 年 PE 为 12 倍，维持 买入”评级。 

 
风险提示：产能扩张风险；订单疲软风险；原材料价格波动风险；外汇波动风险。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,438 4,841 4,986 5,601 6,162 

增长率 yoy（%） 12.4 9.1 3.0 12.3 10.0 

归母净利润（百万元） 404 428 447 554 602 

增长率 yoy（%） 3.7 6.0 4.4 24.0 8.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.55 0.59 0.61 0.76 0.82 

净资产收益率（%） 12.7 12.6 12.2 14.1 14.2 

P/E（倍） 16.2 15.3 14.7 11.8 10.9 

P/B（倍） 2.1 1.9 1.8 1.7 1.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 02 月 03 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3524 3103 3621 4154 4715  营业收入 4438 4841 4986 5601 6162 

现金 1027 532 954 1227 1528  营业成本 3612 3922 4041 4493 4954 

应收票据及应收账款 415 451 463 519 569  营业税金及附加 26 32 33 37 40 

其他应收款 19 3 3 4 4  营业费用 94 101 104 117 129 

预付账款 7 8 9 10 11  管理费用 126 154 146 159 181 

存货 1856 1990 2040 2258 2481  研发费用 111 111 99 111 122 

其他流动资产 199 118 153 137 121  财务费用 -5 29 12 4 -2 

非流动资产 2121 2587 2393 2256 2119  资产减值损失 -22 -11 -11 -11 -11 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 30 34 0 0 0 

固定资产 1624 1929 1754 1578 1401  公允价值变动收益 1 1 0 0 0 

无形资产 185 180 174 168 162  投资净收益 2 3 0 0 0 

其他非流动资产 313 478 464 511 557  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 5645 5689 6014 6411 6834  营业利润 484 519 539 668 726 

流动负债 1950 1459 1504 1592 1681  营业外收入 6 1 0 0 0 

短期借款 580 488 488 488 488  营业外支出 5 4 0 0 0 

应付票据及应付账款 798 454 468 520 573  利润总额 486 516 539 668 726 

其他流动负债 572 517 548 584 620  所得税 55 64 67 83 90 

非流动负债 400 679 679 679 679  净利润 430 452 472 585 636 

长期借款 380 656 656 656 656  少数股东损益 26 24 25 31 34 

其他非流动负债 19 23 23 23 23  归属母公司净利润 404 428 447 554 602 

负债合计 2350 2138 2183 2271 2360  EBITDA 634 728 747 869 923 

少数股东权益 125 148 173 203 237  EPS（元/股） 0.55 0.59 0.61 0.76 0.82 

股本 731 730 730 730 730        

资本公积 892 909 909 909 909  主要财务比率      

留存收益 1600 1809 2051 2328 2630  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3170 3404 3659 3936 4238  成长能力      

负债和股东权益 5645 5689 6014 6411 6834  营业收入(%) 12.4 9.1 3.0 12.3 10.0 

       营业利润(%) 3.4 7.1 3.8 24.0 8.7 

       归属母公司净利润(%) 3.7 6.0 4.4 24.0 8.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.6 19.0 19.0 19.8 19.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.1 8.8 9.0 9.9 9.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.7 12.6 12.2 14.1 14.2 

经营活动现金流 552 370 652 618 671  ROIC(%) 9.4 9.7 9.3 10.7 10.9 

净利润  430 452 472 585 636  偿债能力      

折旧摊销 158 184 196 197 198  资产负债率(%) 41.6 37.6 36.3 35.4 34.5 

财务费用 10 52 23 23 23  净负债比率(%) 5.3 22.9 10.8 3.4 -3.6 

投资损失 -2 -3 0 0 0  流动比率 1.8 2.1 2.4 2.6 2.8 

营运资金变动  -65 -326 -49 -200 -198  速动比率 0.8 0.7 1.0 1.1 1.3 

其他经营现金流 20 10 10 12 12  营运能力      

投资活动现金流 -671 -677 -38 -45 -46  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -679 -737 -1 0 -1  应收账款周转率 11.3 11.2 10.9 11.3 11.2 

长期投资 -8 0 -45 -45 -45  应付账款周转率 8.2 9.0 11.7 12.1 12.1 

其他投资现金流 17 60 8 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流  136 -148 -211 -300 -324  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.59 0.61 0.76 0.82 

短期借款 -26 -92 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 0.51 0.89 0.85 0.92 

长期借款 230 276 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.34 4.66 5.01 5.39 5.80 

普通股增加  219 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -157 17 0 0 0  P/E 16.2 15.3 14.7 11.8 10.9 

其他筹资现金流 -130 -348 -211 -300 -324  P/B 2.1 1.9 1.8 1.7 1.5 

现金净增加额 43 -473 422 273 302  EV/EBITDA 8.5 8.2 9.3 7.7 6.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 02 月 03 日收盘价      
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